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Resumo
O presente estudo, tem por objetivo, identificar os mecanismos de governança corporativa 
que influenciam o valor de mercado de 112 empresas brasileiras de capital aberto, de alguns 
segmentos e listadas na BM&FBovespa, compreendendo o período de 2012 a 2014. Neste 
estudo o Q de Tobin é utilizado como proxy para o valor de mercado das organizações. Para 
investigar a possível influência no valor de mercado das empresas, pelos mecanismos de 
governança corporativa, fez-se a opção por trabalhar com um modelo econométrico com 
dados em painel ou de dados longitudinais. Observa-se que a Independência do Conselho 
de Administração, a Presença do Comitê de Auditoria e o Gênero, possuem relação negativa, 
ou seja, quando o valor de mercado da empresa aumenta, o nível dessas variáveis diminui. 
As variáveis, Reputação da Auditoria Independente, Remuneração Auditoria Independente, 
Tamanho do Conselho de Administração, Dualidade do diretor e a Expertise do conselho de 
administração, não apresentaram significância estatística.
Palavras-chave: Governança Corporativa; Q de Tobin; Dados em Painel; Contabilidade 
Financeira e Finanças.
Abstract
The purpose of this study is to identify the mechanisms of corporate governance that 
influence the market value of 112 publicly traded Brazilian companies of some segments 
and listed on BM & FBovespa, covering the period from 2012 to 2014. In this study, Tobin’s 
Q is used as proxy for the market value of organizations. In order to investigate the possible 
influence on the market value of companies, through corporate governance mechanisms, 
the option was made to work with an econometric model with panel data or longitudinal 
data. It is observed that the Independence of the Board of Directors, the Presence of the 
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Audit Committee and the Gender, have negative relation, that is, when the market value of 
the company increases, the level of these variables decreases. The variables, Reputation of 
the Independent Audit, Independent Audit Remuneration, Size of the Board of Directors, 
Duality of the director and the Expertise of the board of directors, did not present statistical 
significance.
Keywords: Corporate Governance; Q of Tobin; Panel Data; Financial Accounting and 
Finance.
1  INTRODUÇÃO
Com a evolução do mercado de capitais se observa, cada vez com maior frequência, 
a separação da propriedade e do controle da empresa, o que gera espaço para o que se 
denomina de conflito da agência, causado pelo conflito de interesses existentes entre o 
proprietário e os gestores (JENSEN; MECKLING, 1976). A fim de alinhar os interesses das 
organizações e os investidores, as empresas buscam adotar estruturas com boas práticas de 
governança corporativa, o que inclui o aumento da transparência de suas ações com respeito 
aos direitos dos acionistas, adoção de uma postura ética na resolução de eventuais conflitos 
e a existência de conselho de administração que seja capaz de representar eficientemente os 
proprietários e investidores (SHLEIFER; VISHNY, 1997).
Neste sentido, as práticas de governança procuram assegurar que as organizações 
sejam dirigidas de maneira honesta e eficaz, de modo a proporcionar um retorno justo e 
aceitável para aqueles que investem os recursos nestas organizações (CHILD; RODRIGUES, 
2004). Assim, a boa governança procura proporcionar aos proprietários a gestão estratégica 
das organizações, utilizando ferramentas que são capazes de assegurar o controle da 
propriedade sob sua gestão por meio da adoção de conceitos ligados à transparência, 
equidade, prestação de contas e responsabilidade corporativa (SILVA; MARTINS, 2015).
Kappler e Love (2004) identificaram correlação positiva entre as boas práticas 
de governança corporativa, desempenho operacional, e, a avaliação de mercado. Já Leal 
e Carvalhal-da-Silva (2004), identificaram relações positivas entre as boas práticas de 
governança corporativa e sua influência sobre os retornos dos ativos das empresas analisadas. 
Além disso, encontraram uma relação positiva entre o valor de mercado e a qualidade das 
práticas de governança corporativa, embora os resultados não tenham sido estatisticamente 
significantes. 
As discussões levantadas sobre a governança corporativa surgem da hipótese de que, 
os mecanismos de governança acabam por influenciar o desempenho das organizações, 
e consequentemente, o valor destas no mercado (SILVEIRA; BARROS; FAMÁ, 2006). No 
entanto, apesar de existirem na literatura nacional e internacional, estudos que apontem a 
existência da relação entre as melhores práticas de governança corporativa e maior valor de 
mercado, estas não são conclusivas (CAIXE; KRAUTER, 2014).
No meio acadêmico esta é uma questão que ainda desperta muitas dúvidas, 
não existindo arcabouços teóricos ou evidências empíricas a respeito da influência dos 
mecanismos de governança no desempenho corporativo e de como estes mecanismos 
se relacionam, uma vez que parte dos estudos focam apenas num único mecanismo de 
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governança, principalmente, na estrutura de propriedade, e outras pesquisas analisaram a 
qualidade das práticas (CAIXE; KRAUTER, 2014).
O presente estudo, portanto, tem como objetivo, identificar os mecanismos de 
governança corporativa que influenciam o valor de mercado de 112 empresas brasileiras 
de capital aberto, de alguns segmentos e listadas na BM&FBovespa, nos anos de 2012 à 
2014. Assim sendo, este estudo representa uma contribuição para o tema, levantando novos 
apontamentos e considerações sobre o assunto.
2   REFERENCIAL TEÓRICO
Esta seção constitui-se de uma revisão da literatura sobre a governança corporativa 
e valor de mercado.
2.1   Governança Corporativa 
De acordo com a Teoria da Agência os conflitos de interesses surgem à medida que os 
acionistas procuram focar seus esforços na maximização do retorno de seus investimentos 
e na diversificação do risco. Por outro lado, os gestores são focados nas decisões gerenciais, 
estratégias e operações das empresas (JENSEN; MECKLING, 1976). Neste sentido, surge 
a governança corporativa, como mecanismo interno que busca controlar os conflitos de 
agência. 
Conforme Catapan e Cherobim (2010), os estudos sobre governança corporativa 
tiveram início na década de 1930 com as discussões sobre a separação entre propriedade e 
controle e os conflitos de agência decorrentes dessa relação, e, nos últimos anos, as Melhores 
Práticas de Governança Corporativa (MPGC) vêm experimentando crescente adesão, sendo 
a cada dia mais adotadas em empresas de todo o mundo. Nas palavras de Carvalho (2002, 
p. 19), o conceito de governança corporativa “é um conjunto de regras que visam minimizar 
os problemas de agência”.
Para Shleifer e Vishny (1997), a governança corporativa é um conjunto de procedimentos 
que tem por finalidade garantir aos investidores o retorno de seus investimentos e maximizar 
o desempenho das empresas.  De acordo com Leal, Silva e Ferreira, (2002), a governança 
corporativa procura englobar uma série de práticas e processos formais que monitoram os 
gestores, com o objetivo de preservar os interesses dos acionistas e mitigar os conflitos de 
interesse.
Neste contexto, a governança corporativa, pode ser entendida como práticas que 
procuram alinhar os interesses dos acionistas e dos gestores, procurando solucionar 
problemas de seleção adversa e risco moral, uma vez que as empresas sinalizam, por meio 
da adesão à estas boas práticas de governança, que estão dispostas a diminuir a assimetria 
de informação e transmitir segurança aos investidores (SILVA et. al, 2014).
Segundo o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC, 2016 s.p.), 
“Governança Corporativa são as práticas e os relacionamentos entre os Acionistas/Cotistas, 
Conselho de Administração, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal, com a 
finalidade de otimizar o desempenho da empresa e facilitar o acesso ao capital”.
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As boas práticas de governança corporativa convertem princípios básicos em 
recomendações objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar 
o valor econômico de longo prazo da organização, facilitando seu acesso a recursos e 
contribuindo para a qualidade da gestão da organização, sua longevidade e o bem comum, 
envolvendo relacionamento entre sócios, conselho de administração, diretoria, órgãos de 
fiscalização e controle e demais partes interessadas (IBGC, 2016).
Andrade et. al (2009), pesquisaram a relação entre a composição do conselho 
de administração, o valor de mercado e o desempenho das empresas de capital aberto 
compreendendo o período de 2004 a 2006. Constataram que a composição do conselho tem 
exercido mais influência no valor de mercado das companhias do que no desempenho delas. 
Aragão, Ponte e Oliveira (2010) analisaram as práticas adotadas pelos conselhos 
de administração dos bancos brasileiros, no ano de 2009. A partir das variáveis (IBGC) 
tamanho, composição e diversidade; segregação de funções; e independência e remuneração 
do conselho de administração. Os resultados indicaram que: a maioria dos bancos segue a 
nova orientação do IBGC em relação ao tamanho do conselho de administração; as práticas 
em relação à independência do conselho de administração estão acima dos padrões exigidos 
pela BM&FBovespa; os bancos são rigorosos no tocante à auditoria e fiscalização no processo 
de governança corporativa; e em sua maioria, os bancos possuem uma administração 
diversificada, em cujos conselhos de administração os cargos de Chief Executive Officer 
(CEO) e chairman são exercidos por pessoas distintas. Em relação à remuneração dos 
membros do conselho de administração, as práticas são ainda incipientes, limitando-se os 
bancos a informar apenas o que é determinado por lei.
Aranha, Rossoni e Medes-da-Silva (2016) analisaram o efeito do capital social do 
conselho de administração (board) no valor de mercado das empresas listadas na BM&F 
Bovespa, no período de 2010 a 2011, utilizando como indicador do capital social os recursos 
relacionais presentes nos laços diretos, indiretos e heterogêneos do board. Os resultados 
apontaram que recursos relacionais heterogêneos têm influência mais forte e significativa 
do que recursos disponíveis nas relações diretas do board, enquanto recursos disponíveis 
nas relações indiretas não foram significativos. Demonstraram que o capital social realmente 
importa, pois os recursos fornecidos pelos alters são recursos potenciais que podem ser 
usados em benefício de uma firma individualmente e também que as lacunas estruturais são 
meios para obter informações e recursos, possibilitando uma maior vantagem competitiva.
Conforme Ehikioya (2009), as boas práticas de governança corporativa ajudam as 
organizações a atraírem investimentos, a captarem recursos e fortalecerem seu desempenho, 
além de indicar os caminhos para aumentar o valor da sociedades. Silveira (2002) aponta 
que organizações com uma estrutura de governança corporativa obtém melhores resultados 
e apresentam melhores avaliações de mercado.
2.3    Valor de Mercado da Empresa
O valor de mercado de uma empresa é determinado na negociação, não havendo 
um valor correto para o negócio, pois leva em consideração as perspectivas dos envolvidos 
na negociação, o que envolve decisões subjetivas e que influenciam o valor das empresas 
(MARTINEZ, 1999).  Segundo o autor, o valor de uma empresa depende dos benefícios 
líquidos que se podem extrair no presente e no futuro, no entanto existem alguns modelos 
que são utilizados para avaliar as empresas.
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Dentre estes modelos, o mais utilizado como proxy para o valor das empresas é o 
Q de Tobin, que expressa o valor das organizações num sentido de performance, o que o 
torna um indicador que permite a comparação das empresas (FAMÁ; BARROS, 2000). O Q 
de Tobin, surgiu de uma teoria monetária numa abordagem de equilíbrio geral, proposto 
originalmente por Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969). O modelo apresenta a razão “q” 
entre o valor de mercado da empresa e o custo de reposição de seus ativos. Assim, se o valor 
de mercado for maior que o custo de reposição (q>1), haveria retorno ao se investir, caso 
contrário (q<1), a empresa não deveria fazer o investimento (KAMMLER; ALVES, 2009).
O Q de Tobin pode ser utilizado em diversos contextos dentro da economia e em 
finanças. No entanto, se faz necessário que as estimativas das variáveis sejam feitas a partir 
de dados reais, o que envolve diversas considerações metodológicas, caracterizando-se 
em um grande desafio aos pesquisadores, pois a estimação do Q de Tobin com base em 
dados reais envolve procedimentos consideravelmente complexos, com um elevado esforço 
computacional, o que pode inviabilizar as pesquisas. Assim, como alternativa aos métodos 
“teoricamente aceitos”, Chung e Pruitt (1994) sugeriram um modelo com procedimentos 
bastante simplificados, utilizando-se de dados contábeis (FAMÁ; BARROS, 2000).
Vilhena e Camargos (2015) verificaram se a adesão voluntária a padrões mais elevados 
de governança corporativa (ações negociadas nos Níveis Diferenciados de Governança 
Corporativa e no Novo Mercado da BM&FBovespa), por parte de companhias brasileiras de 
2005 a 2011, resultou na criação de valor e em melhor desempenho econômico-financeiro, 
após a adesão, comparativamente às companhias com ações listadas no mercado tradicional. 
Os resultados encontrados permitem concluir que as empresas que adotaram práticas 
diferenciadas de GC são mais suscetíveis de criar valor para os acionistas do que as do 
mercado tradicional, mas apresentam desempenho econômico-financeiro pior (EBIT e lucro 
líquido).
Klapper e Love (2004) compararam a qualidade da governança corporativa com o valor 
de mercado de empresas de 14 países emergentes, explorando a governança nos diversos 
níveis, utilizando um índice de governança criado pelo banco Credit Lyonnais Securities 
Asia [CLSA], denominado CG e composto por 57 questões qualitativas, evidenciou que as 
práticas de governança corporativa estão correlacionadas com o desempenho e o valor de 
mercados das companhias analisadas.
Bai et. al (2004), investigaram empiricamente a relação entre os mecanismos de 
governança corporativa e a valorização das empresas listadas na bolsa de valores da China, 
construindo medidas de governança corporativa e valor de mercado que envolvem o 
tamanho, o lucro operacional e o endividamento das empresas. A partir de relatórios anuais 
das empresas entre os anos de 1999 e 2001, usando um painel de três anos, observaram que 
as empresas que são menos valorizadas são aquelas cujo o Estado é o maior acionista e 
quando existe acúmulo de função do diretor presidente e o presidente do conselho.
Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) investigaram a relação entre a qualidade das práticas 
de governança corporativa de 133 empresas brasileiras listadas na bolsa de valores, no 
período de 1998 a 2002, e seu valor de mercado e desempenho, por meio da construção 
de um índice de governança, composto por 15 questões binárias e objetivas referentes à 
estrutura de propriedade, à composição do conselho de administração, à transparência das 
informações prestadas e aos direitos dos acionistas. Os resultados apontaram para um alto 
grau de concentração de controle e propriedade. Os autores verificaram que as empresas 
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com melhor índice de governança corporativa têm um desempenho significativamente 
superior às demais empresas, quanto ao retorno sobre os ativos.
Silveira, Barros e Famá (2006) investigaram qual a influência da governança 
corporativa sobre o valor de mercado de 154 companhias brasileiras de capital aberto do 
ano de 2002, utilizando-se de um índice amplo de práticas de governança, com diferentes 
abordagens econométricas em ordem crescentes de complexidade, incluindo regressões 
múltiplas por Mínimos Quadrados Ordinário (MQO), variáveis instrumentais e sistemas 
de equações simultâneas, concluindo que existem influências positivas e significantes da 
qualidade da governança corporativa sobre o valor de mercado das empresas.
Caixe e Krauter (2014) buscaram identificar se a adoção de boas práticas de governança 
corporativa influenciaram o valor de mercado de 233 empresas brasileiras, não financeiras 
de capital aberto nos anos de 2002 a 2010. 
Os autores empregaram modelos de regressão linear múltipla e, os resultados 
indicaram que as organizações que participaram de um dos três níveis de governança 
corporativa são mais valorizadas se comparadas com as empresas listadas no segmento 
tradicional.
Silva e Martins (2015) examinaram a relevância das práticas diferenciadas de 
governança corporativa da BM&FBOVESPA referente ao período de 2010 a 2012, na explicação 
das variações do valor das empresas, com dados retirados dos formulários de referência das 
empresas e na base de dados da Economática, efetuando-se análises de regressão. Como 
resultado os autores apontam que as práticas que se destacam positivamente na explicação 
do valor são as apresentações das demonstrações financeiras traduzidas para o inglês, a 
oferta pública de aquisição de ações no mínimo pelo valor econômico e a adesão à câmara 
de arbitragem.
3   Modelo Econométrico e fonte dos Dados
3.1   Modelo de dados em painel
Este estudo tem por objetivo identificar os mecanismos de governança corporativa 
que influenciam o valor de mercado de 112 empresas brasileiras de capital aberto, de alguns 
segmentos e listadas na BM&FBovespa, nos anos de 2012 a 2014. Com o propósito de 
identificar esta relação, utiliza-se o indicador Q de Tobin. Este indicador tem sido utilizado 
em diversos estudos sobre governança corporativa, como no caso de Silveira, Barros e Famá 
(2003), Silveira (2004) e Carvalhal-da-Silva (2002). 
Conforme Famá e Barros (2000), o Q de Tobin pode ser entendido como a relação 
entre o valor de mercado das empresas e o valor de reposição de seus ativos físicos, e procura 
expressar o valor da empresa num sentido de performance. Neste estudo o Q de Tobin 
é utilizado como proxy para o valor de mercado das organizações. Considerando que a 
estimativa do Q de Tobin com dados reais envolve procedimentos complexos, exigindo um 
esforço computacional elevado, Chung e Pruitt (1994) propuseram um modelo alternativo, 
com a utilização de métodos mais simplificados (FAMÁ; BARROS, 2000).
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Neste estudo, portanto, optou-se por utilizar o Q de Tobin calculado pelo modelo de 
Chung e Pruitt (1994), representada pela Eq. 1. 
Em que:
VMA é o valor de mercado das ações negociadas em bolsa, calculado multiplicando-
se o número de ações da firma por seu preço cotado na bolsa de valores;
AT é o ativo total da firma avaliado por seu valor contábil; 
D representa as dívidas, sendo definido pela Eq. 2:
Em que:
VCPC é o valor contábil do passivo Circulante da firma;
VCAC é o valor contábil de seus ativos circulantes; 
VCE é o valor contábil dos estoques; 
VCDLP é o valor das dívidas de longo prazo.
Para investigar a possível influência no valor de mercado das empresas, pelos 
mecanismos de governança corporativa, fez-se a opção por trabalhar com um modelo 
econométrico com dados em painel ou de dados longitudinais.
De acordo com Greene (2002), este tipo de modelagem permite ao pesquisador incluir 
no modelo as diferenças de comportamento entre as unidades econômicas em análise 
(empresas). Ou seja, no caso da presente proposta, pressupõe-se que fatores não observáveis 
podem influenciar no mesmo instante de tempo todas as empresas (cross sections) presentes 
na amostra, mas esta influência pode ser heterogênea. 
Este autor chama a atenção para o fato de que apesar de se trabalhar com uma série 
temporal, a mesma objetiva apenas designar o período que a informação ocorre e não o 
comportamento das observações ao longo do tempo. Assim, o modelo econométrico de 
dados em painel permite a análise econométrica em duas dimensões: uma série temporal 
(relativamente curta) e uma série cross-section (relativamente longa), sendo possível captar 
a presença de heterogeneidade entre as empresas. 
Por combinar uma série temporal e de corte transversal simultaneamente, se tem um 
maior número de observações, maior variabilidade, menor colinearidade entre as variáveis 
explicativas, mais graus de liberdade e maior eficiência. De acordo com o mesmo autor, a 
fundamentação para a utilização deste tipo de modelagem requer a presença de correlação 
contemporânea entre as cross-sections. 
De outra maneira, pressupõe-se que as equações para cada empresa não sejam 
correlacionadas ao longo do tempo, mas sim contemporaneamente. Se esta hipótese não for 
rejeitada, ganha-se em eficiência ao se utilizar dados em painel. 
O modelo de regressão a ser ajustado, na sua forma geral, é definido conforme Eq. 3. 
it it it it  it it it 
it it it  it  
Em que: 
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Q: é o valor de mercado das empresas, medido por meio do Q de Tobin;
RepAud: reputação da auditoria independente, variável dummy, 1 se a empresa é 
auditada por Big Four, 0 caso contrário;
ComAud: presença de comitê de auditoria, variável dummy, 1 se existe, 0 caso 
contrário;
Raip: remuneração da auditoria independente, definida pela quantidade de 
honorários pagos à auditoria sobre o ativo total da empresa;
TamCA: tamanho do conselho de administração, medido pelo número total de 
membros no conselho;
IndCA: independência do conselho de administração, relação entre o número de 
membros externos e o tamanho do conselho;
GenCA: gênero do conselho de administração, a relação entre o número de mulheres 
no conselho e o número total de conselheiros;
DualD: dualidade do diretor, variável dummy, 1 se o CEO é o presidente do conselho 
de administração, 0 caso contrário;
ReunCA: Número total de reuniões do conselho no ano;
ExpCA: Expertise do Conselho de Administração - relação entre o número de 
membros com graduação ou pós-graduação em Ciências Contábeis, ou Administração ou 
Economia e o número total de conselheiros;
it : refere-se ao termo de erro aleatório que segue o pressuposto de média zero, 
variância constante e covariância entre pares de erros distintos igual a zero;
α, e  são parâmetros a serem estimados pela regressão;
e os subscritos i e t referem-se, respectivamente, à variações nas unidades cross-
sections (112 empresas), e a variação temporal (2012 a 2014).
De acordo com Greene (2002), na modelagem de dados em painel ou longitudinais, os 
parâmetros da regressão podem ser estimados sob três aspectos distintos. Dados agregados 
(pooled regression) em um modelo SUR (seemingly unrelated regressions), regressão com 
efeito fixo e regressão com efeito aleatório. No caso do modelo SUR, tanto o intercepto 
quanto os parâmetros associados às variáveis explicativas (parâmetros de resposta) diferem 
entre as unidades cross-sections, mas são constantes no tempo. Na modelagem de efeito fixo 
existe o pressuposto de que os termos constantes são distintos entre as cross-sections para 
o mesmo instante de tempo mas, apesar de não observado, estes termos constantes estão 
correlacionados com os regressores ou variáveis explicativas do modelo. Neste caso, estima-
se uma constante para cada unidade cross-section, mas as estimativas de inclinação são 
idênticas para todas as empresas.  No caso da modelagem de efeito aleatório, se pressupõe 
que a heterogeneidade individual observada, mas não modelada, não está correlacionada 
com os regressores. Assim, além do erro , no modelo de efeito aleatório se especifica 
 como um grupo específico de distúrbios que capta o efeito aleatório. Em outras palavras, 
existe heterogeneidade entre as cross-sections no mesmo instante de tempo, mas esta 
diferença entre elas é apenas aleatória, não sendo influenciada pelas variáveis explicativas. 
Neste caso, estima-se um único coeficiente intercepto e coeficientes de inclinação idênticos 
entre todas as cross-sections. 
 Greene (1997) chama a atenção 
para esta distinção entre efeito fixo e aleatório. Sob o ponto de vista prático, o modelo 
de efeito fixo, devido ao fato de utilizar variáveis dummy para distinguir a presença ou 
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não de heterogeneidade, é dispendioso em termos de necessidade de graus de liberdade, 
devido ao número excessivo de graus de liberdade perdidos. No entanto, o processo de 
estimação pressupõe que a heterogeneidade esteja correlacionada com os regressores, o que 
faz desta modelagem ser forte, por si só. Por outro lado, no modelo de efeito aleatório, 
ganha-se no processo computacional, devido à baixa perda de graus de liberdade, mas é 
fraca a justificativa dos efeitos individuais não estarem correlacionados com os regressores. 
Resumidamente, o problema que o pesquisador defronta é decidir: diante da existência da 
heterogeneidade entre as unidades cross-sections, qual modelo deve utilizar. 
Greene (2002) apresenta o teste de especificação desenvolvido por Hausmann. Este 
teste é usado para testar a ortogonalidade dos efeitos aleatórios e os regressores. Em outras 
palavras, o teste leva em consideração, que sob a hipótese de inexistência de correlação, tanto 
os modelos estimados por mínimos quadrados ordinários (OSL), ou mínimos quadrados 
com variáveis dummy (LSDV) ou ainda por mínimos quadrados generalizados (GLS) são 
consistentes, mas o método de OLS retorna estimadores ineficientes. Assim, sob a hipótese 
alternativa, os estimadores de mínimos quadrados (OLS e LSDV) são consistentes, enquanto 
os GLS não o são.  
O teste de Hausmann tem as seguintes hipóteses:
  os efeitos individuais não possuem correlação com as variáveis explicativas 
 existe correlação entre os efeitos individuais e as variáveis explicativas
Sob a hipótese nula, as duas estimativas (efeito fixo ou aleatório) não devem diferir 
sistematicamente e o teste pode ser baseado nesta diferença. Não iremos detalhar a 
especificação do teste, mas resumidamente, o teste de Hausmann testa o vetor de diferenças 
das estimativas encontradas a partir do modelo LSDV e o modelo GLS. Ou seja, o resultado 
essencial do teste é que a covariância de um estimador eficiente com sua diferença a partir de 
um estimador ineficiente é zero. Assim, se a hipótese nula não for refutada a um determinado 
nível de significância, ganha-se em graus de liberdade. 
Diante do exposto e, considerando o modelo proposto por meio da Eq. 3, devemos 
inicialmente especificar que o coeficiente de intercepto a ser estimado é o valor médio de Q 
de Tobin que independe dos regressores (variáveis explicativas do modelo). 
O software utilizado para estimar os parâmetros do modelo e efetuar todos os testes 
de consistência foi o EViews 7®. Sob a hipótese de presença de heterogeneidade e existência 
de correlação desta diferença com os regressores, rodou-se inicialmente o modelo de efeito 
fixo. Para testar a presença de efeito fixo (efeito de grupo) em detrimento de um único 
intercepto (pooled regression), o EViews nos retorna o teste de efeitos fixos reduntantes a 
partir do teste F, dado pela Eq. 4.
Este teste F leva em consideração o coeficiente de determinação R² do modelo estimado 
com as variáveis dummy, que distingue cada unidade cross-section e o R2 do modelo pooled, 
que desconsidera diferenças entre as cross-sections; sendo assim estimado um único termo 
constante. Assim sendo, a hipótese nula a ser testada é de que todos os termos constantes 
do modelo LSDV são iguais entre si, contra a hipótese alternativa de que eles são diferentes. 
Se a hipótese nula for rejeitada a um dado nível de significância relevante, existe diferenças 
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entre as unidades cross-sections e esta diferença deve ser modelada pela regressão de 
efeito fixo. Entretanto, se o teste de Hausmann apontar para a escolha do modelo de efeito 
aleatório, a um determinado nível de significância, é porque esta heterogeneidade, captada 
pela constante (intercepto) não está correlacionada com os regressores.
 
3.2 Fonte dos dados e Amostra
Neste estudo consideram-se informações anuais de empresas de capital aberto, obtidas 
junto ao banco de dados Economática®, além de considerar os Relatórios de Informações 
Anuais (IAN), Formulários de Referência, e, informações disponíveis no sitio eletrônico da 
Comissão de Valores Mobiliários (CVM), compreendendo o período de 2012 a 2014.
Foram estudadas 112 empresas, distribuídas em 9 setores de atuação, de acordo com 
os critérios de classificação setorial da BM&FBovespa, considerando-se, principalmente, 
os tipos e os usos dos produtos ou serviços desenvolvidos pelas empresas, os quais estão 
relacionados na Tabela 1.
Tabela 1: Empresas do estudo
Setor de Atuação Quantidade Setor de Atuação Quantidade 
Consumo Cíclico (1) 27 Materiais Básicos (6) 17 
Bens Industriais (2) 16 Petróleo. Gás e Biocombustíveis (7) 2 
Construção e Transporte (3) 23 Tecnologia da Informação (8) 4 
Consumo não Cíclico (4) 18 Telecomunicações (9) 2 
Financeiro e outros (5) 3 Total de Empresas 112 
 Fonte: elaborado pelos autores
Para a classificação das empresas são analisados os produtos ou serviços que mais 
contribuem para a formação das receitas das companhias. Verifica-se na Tabela 1, que o 
setor de consumo cíclico possui uma maior quantidade de empresas analisadas, com 27 
empresas, seguidas de empresas do setor de construção e transporte, consumo não cíclico, 
materiais básicos, bens industriais, utilidade pública, tecnologia da informação, financeiro e 
outros, petróleo, gás e biocombustíveis e telecomunicações.
4    ANálIsE E INTERpRETAÇÃO DOs REsUlTADOs
Como o escopo deste estudo consistiu em verificar se os mecanismos de governança 
corporativa influenciam o valor de mercado das empresas brasileiras por meio de um 
modelo econométrico com dados em painel, tem-se a seguir os resultados encontrados. 
Inicialmente, se apresenta o resultado do teste F para efeito fixo, de tal maneira a 
confirmar a hipótese inicial de presença de heterogeneidade entre as empresas, no mesmo 
instante de tempo (Tabela 2).
Tabela 2 – Teste F para efeito fixo
Equation: EFEITO FIXO - Test cross-section fixed effects   
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 9.528411 (111,215) 0.0000 
Cross-section Chi-square 597.482400 111 0.0000 
     
      Fonte: resultado da pesquisa, conforme saída do EViews.
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A hipótese de que os termos constantes (interceptos) para todas as empresas são iguais 
no mesmo instante de tempo foi rejeitada a qualquer nível de significância relevante (1%). 
Ou seja, o modelo deve ser especificado com a presença de heterogeneidade contemporânea. 
Este teste nos remete à análise de que o valor das empresas, medido pelo Q de Tobin, que 
independe das variáveis explicativas do modelo, difere entre as empresas. No entanto, faz-
se necessário testar se esta heterogeneidade está correlacionada com os regressores ou não. 
Para tanto, aplicou-se o teste de Hausmann para testar se existe diferença significativa entre 
as estimativas resultantes do modelo de efeito fixo e aleatório. 
O resultado do teste é o reportado na Tabela 3. Ao nível de significância de 1%, rejeita-
se a hipótese nula de que a diferença entre as empresas não esteja correlacionada com os 
regressores. Ou seja, não se pode escolher pelo modelo com maior grau de liberdade, pois 
seus estimadores são inconsistentes. 
Tabela 3 – Teste de Haussmann – Efeitos aleatórios correlacionados
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: EFEITO_RANDOM   
Test cross-section random effects  
     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 27.167864 9 0.001 
 Fonte: resultado da pesquisa, conforme saída do EViews.
Assim sendo, passe-se à análise dos resultados econométricos estimados para o 
modelo de efeito fixo, conforme Tabela 4.
Tabela 4: Análise de Variância (ANOVA) – Variável dependente – Q de Tobin
Variáveis Coeficiente Erro Padrão p-valor 
C 2.44 0.37 0.0000 
REDAUD -0.14 0.20 0.49 
COMAUD -0.57 0.22 0.012 
RAIP 1.89 2.17 0.386 
TAMCA -0.09 0.02 0.023 
INDCA -0.40 0.22 0.078 
GENCA -1.34 0.45 0.003 
DUALD 0.25 0.23 0.269 
REUNCA -0.07 0.03 0.014 
EXPCA 0.04 0.25 0.876 
R2 0.84 
R2 ajustado 0.76 
F-statistic 9.93 
Prob(F-statistic) 0.00 
Durbin-Watson stat 1.93 
Método: PLS  
Cross sections: 112 
Anos: 2012 a 2014 
 
Fonte: resultados da pesquisa
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Antes de passarmos à análise dos coeficientes estimados, devemos avaliar os 
resultados estatísticos de aderência do modelo. Pela análise ANOVA se pode observar que 
o modelo passa pelo teste de aderência global ao nível de significância de 1% (F-statistic = 
12,05). Este resultado contribui para o coeficiente de determinação (R2) de 0,84, mostrando 
que 84% das variações no valor das empresas, medido pelo Q de Tobin, para esta amostra 
de dados, são explicadas pela regressão. Ou seja, a soma de quadro de erro, explica pouco 
as variações na variável dependente. Este resultado é corroborado pelo R2 Ajustado pelos 
graus de liberdade do modelo. Mesmo o modelo de efeito fixo demandando muitos graus 
de liberdade, ainda se tem um coeficiente de determinação ajustado igual a 0,84.  
O modelo apresenta uma média amostral de 1,30, com um desvio padrão de 0,75, 
e, o valor estimado para a constante 2,44, é uma média aritmética simples dos interceptos 
de todas as 112 empresas. Ou seja, este é o valor médio estimado para o Q de Tobin, que 
é razoavelmente superior a 1, indicando que as variáveis em conjunto exercem influência 
positiva sobre o Q de Tobin ou sobre o valor das empresas. Embora individualmente 
algumas variáveis exerçam influência negativa reduzindo o Q de Tobin, ou, seja o valor das 
empresas, uma vez que com o Q de Tobin maior que 1, nos permite sugerir que, as empresas 
possuem incentivos para investir, pois o custo do investimento é inferior ao valor da firma.
Para o coeficiente associado à variável reputação da auditoria, esperava-se sinal 
positivo, no entanto apresentou sinal negativo para esta amostra de dados contribuindo 
para redução do valor de mercados das organizações. Semelhante à variável anterior, o 
comitê de auditoria também exerce influência negativa. Poucas foram as empresas que 
apresentaram um comitê de auditoria para esta amostra de dados.
O coeficiente associado à remuneração da auditoria independente, embora tendo 
coeficiente estimado com sinal positivo, não passou pelo teste t, também não contribuindo 
para estimar o valor das organizações. O coeficiente associado ao tamanho do conselho de 
administração, além de não passar pelo teste t, contribui negativamente para o valor das 
empresas. Ressalte-se que não existe um padrão para o número de membros do conselho de 
administração para esta amostra de dados. 
A independência do conselho de administração, apesar de ter tido seu coeficiente 
significativo a 1%, apresenta sinal negativo, reduzindo o valor do Q de Tobin. 
As principais firmas de auditoria pertencem a um grupo denominado Big Four, e 
estas não apresentam disposição de se associarem a clientes cujos níveis de evidenciação 
sejam baixos, o que pode indicar que as empresas, auditadas por estas Big Four, possuem 
melhores práticas de divulgação e transparências em suas informações, diminuindo a 
assimetria de informação e, aumentando a credibilidade das organizações perante aos seus 
acionistas. Assim, de acordo com Khanchel (2007), a reputação da auditoria independente, 
mostra-se importante para o aumento do valor de mercado das empresas. No entanto, 
neste estudo, a variável RepAud, teve seu coeficiente estimado com sinal negativo, mas, 
não se mostrando significativo para esta amostra de empresas. Neste caso, infere-se que a 
reputação da auditoria independente, não interfere no valor de mercado destas empresas.
O Comitê de auditoria, possui uma das mais importantes funções dentro do controle 
das organizações e da atual estrutura de governança corporativa, sendo responsável por 
detectar e prevenir as organizações dos riscos aos quais ela está sujeita e fornecendo melhor 
qualidade aos aspectos financeiros (SOUZA, 2010). Assim sendo, a existência de um comitê 
de auditoria minimizaria a possibilidade de gerenciamento de resultados, aumentando 
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a confiabilidade e o valor de mercado das empresas (XIE; DAVIDSON; DADALT, 2003). 
No entanto, os resultados deste estudo apontam para uma relação negativa, ao nível de 
5%, o que indica que, para esta amostra a presença de um comitê de auditoria, influencia 
negativamente o valor de mercado destas empresas, o que é corroborado pelos estudos 
de Andreou, Louca e Panydes (2014) que apontam para a relação negativa da presença do 
comitê com o excesso de investimento por parte dos acionistas.
A variável Raip, definida pela quantidade de honorários pagos à auditoria sobre 
o ativo total da empresa, não apresentou coeficiente com significância estatística para a 
amostra deste estudo apesar dos resultados obtidos na pesquisa de Hallak e Silva (2012), 
indicaram que as despesas de auditoria estão positivamente relacionadas com a qualidade 
da governança.
O tamanho do conselho de administração, não apresentou coeficiente significativo, 
em relação ao valor de mercado das empresas desta amostra, o que contraria os estudos 
de Gondrige, Clemente e Espejo (2012), que afirmam haver relação positiva entre o valor 
das empresas e o tamanho do conselho. Por outro lado, Silveira, Barros e Famá (2003) não 
encontraram relação entre estas duas variáveis.
O conselho de administração é tido como um órgão que possui a responsabilidade 
de decidir em nome dos acionistas ou proprietários. Conforme Andrade et. al (2009), 
empresas maiores tendem a ter maior número de conselheiros, simultaneamente com um 
percentual maior de conselheiros externos permitindo um maior acompanhamento das 
ações e consequentemente um melhor desempenho das organizações. Ou seja, o nível de 
independência do conselho é percebido pelo mercado como um fator positivo dentro de 
uma faixa ótima, conforme o tamanho da empresa (COLES; DANIEL; NAVENN, 2008). No 
entanto, no presente estudo, a independência do conselho de administração possui uma 
relação negativa, ao nível de significância de 1%, resultado que corrobora com os estudos de 
(EISENBERG; SUNDGREN; WELLS, 1998; FRAGA; SILVA; 2012).
Quanto ao gênero, avaliação da quantidade de mulheres no conselho administrativo 
em relação ao quantitativo masculino, para a amostra em questão, há evidência estatística de 
que o gênero influencia o valor de mercado das empresas. No entanto, cabe esclarecer que 
em nenhuma das empresas da amostra se observou um quantitativo feminino maior do que 
o masculino, corroborando assim com o sinal negativo do coeficiente estimado. Conforme 
Fraga e Silva (2012) os índices de diversidade de sexo dos CAs das empresas brasileiras 
são muito baixos, sendo caracterizados por uma esmagadora predominância masculina. 
Estes autores encontraram uma relação positiva entre o número de mulheres nos CAs e o 
desempenho de mercado das empresas brasileira listadas na bolsa de valores, entretanto, o 
coeficiente não foi significativo.
Segundo uma orientação do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC, 
2016), a presidência do conselho e a presidência da empresa não devem ser exercidas pela 
mesma pessoa, com o objetivo de diminuir a concentração de poder dentro da organização. 
Ferreira (2012) apresentou, para a variável dualidade do diretor, um impacto negativo, 
revelando uma relação contrária à eficiência, indicando que a separação dos cargos leva a 
uma maior eficiência. Neste trabalho, apesar do sinal não ser coerente com o encontrado 
em outras pesquisas, o coeficiente estimado não é significativo a níveis relevantes. Ou seja, 
mesmo o sinal do coeficiente indicando que a dualidade interfere positivamente no valor da 
Leila Aparecida Scherer Weiss, Roberto Francisco de Souza e Maria Piedade Araujo
89
 Revista Capital Científico - Volume 17 - n.1. Jan/Mar  2019. 
DOI: 10.5935/2177-4153.20190005
empresa, a variável não se mostrou relevante para explicar estimativas do valor de mercado, 
para esta amostra de empresas.
O conselho de administração é responsável pelo rumo da organização, tomando 
decisões em nome dos proprietários, monitorando as decisões e supervisionando a gestão, 
contratando, demitindo e definindo a remuneração dos executivos, fatores importantes que 
podem contribuir para o desenvolvimento da organização (ANDRADE et. al, 2009). Nesta 
linha, quanto maior o número de reuniões do Conselho de administração no decorrer do 
ano, melhor será o resultado organizacional. No entanto, para esta amostra de empresas, 
com um nível de significância de 5%, a relação entre o número de reuniões e o valor da 
empresa é negativa, assim a quantidade de encontros influenciaria negativamente o valor 
destas empresas, mesmo com um coeficiente estimado baixo (0,065). Ou seja, uma variação 
no número de reuniões em uma unidade, reduz, em média, o Q de Tobin em 0,065.
Quanto à Expertise do Conselho de Administração, os resultados apontam que não 
existe relação entre o valor das empresas, representando pelo Q de Tobin e a diversidade 
dos anos de escolaridade, não sustentando a hipótese de quanto mais qualificados forem 
os membros do Conselho de administração, nas áreas de Administração, Contabilidade 
e Economia, maior será a efetividade do Conselho, refletindo desta maneira no valor da 
empresa. O coeficiente associado a esta variável, apesar de positivo, não passa pelo teste 
t a nenhum nível de significância relevante. No entanto Fraga e Silva (2012) encontraram 
relação positiva entre o Q de Tobin e a escolaridade dos membros do conselho passando 
pelo teste t.
5   CONSIDERAÇÕES FINAIS
O presente artigo teve por objetivo identificar os mecanismos de governança 
corporativa que influenciam o valor de mercado das empresas brasileiras de capital aberto. 
Assim sendo, este estudo representa uma contribuição para o tema, levantando novos 
apontamentos e considerações sobre o assunto. Para investigar esta possível influência 
no valor de mercado das empresas, pelos mecanismos de governança corporativa, fez-se 
a opção por trabalhar com um modelo econométrico com dados em painel ou de dados 
longitudinais de efeito fixo.
O estudo permitiu identificar quais mecanismos de governança tendem a apresentar 
maior influência sobre o valor de mercado das empresas. Quanto às variáveis estudadas, 
observa-se que a Independência do Conselho de Administração, possui uma relação negativa, 
a um nível de significância de 1%, ou seja, quando o valor de mercado da empresa aumenta, 
o nível de independência do conselho diminui em 1,10, resultado este que corrobora com os 
estudos de Eisenberg, Sundgren e Wells (1998) e Fraga e Silva (2012).
 Já o comitê de auditoria, os resultados indicam para uma relação negativa, ao nível 
de 5%, o que indica que, para esta amostra a presença de um comitê de auditoria, influencia 
negativamente o valor de mercado destas empresas, corroborando com Andreou, Louca e 
Panydes (2014). No mesmo sentido, os resultados apontaram para uma relação negativa 
entre o número de reuniões e o valor da empresa, podendo-se inferir, para esta amostra 
de empresas, que a quantidade de encontros influenciaria negativamente o valor destas 
empresas.
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Quanto ao gênero, avaliação da quantidade de mulheres no conselho administrativo, 
observa-se a que o gênero influencia negativamente o valor de mercado das empresas, o 
que pode ser explicado pela pouca participação feminina nos conselhos de administração, 
uma vez que, o número de mulheres nestes conselhos, para esta amostra de dados, mostrou 
inferior ao número de membros do sexo masculino.
No entanto, as demais variáveis explicativas, Reputação da Auditoria Independente, 
Remuneração auditoria independente, tamanho do conselho de administração, dualidade 
do diretor e a Expertise do conselho de administração, não apresentaram significância 
estatística. Ressalte, no entanto, que tais resultados não oferecem resultados conclusivos, 
sendo aplicáveis somente à amostra estudada.
Para futuras pesquisas, sugere-se que seja ampliado a amostra, para capturar de 
forma mais adequa os efeitos destes mecanismos sobre o valor de mercado das empresas. 
Sugere-se ainda pesquisa por seguimento com maior corte temporal, ou podem ser incluídas 
outras variáveis.
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